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MUNICIPALNE OBVEZNICE
KAO MOGUCI OBLIK
DUGOROCNOG
FINANCIRANJA POTREBA
LOKALNE SAMOUPRAVE

Tema koja je razradena u radu bavi
se s dva problema; nacinom financiranja
investicija na razini lokalne samouprave
i afirmacijom municipalne obveznice kao
financijskog instrumenta koji je do sada
bio nedovoljno zastupljen u hrvatskoj
gospodarskoj praksi. U prvom slucaju
radi se o problemu koji nastaje u tre-
nutku kada potrebe za investicijama na
razini lokalne samouprave nadilaze mo-
gucnosti proraluna za njihovim finan-
ciranjem. Lokalna samouprava je u
takvim  okolnostima  prisiliena  traziti
sredstva iz eksternih izvora. Kod nas se
to uglavnom svodilo na vrlo uzak izbor
nacina financiranja, zapravo iskljucivo
na koristenje bankarskih kredita, koji su
u proteklom razdoblju odobravani pod
dosta nepovoljinim uvjetima. U radu se
sugerira uvodenje nove prakse financi-
ranja  investicija na razini  lokalne
samouprave kroz emisiju municipalnih
obveznica. U tom smislu razradena su
osnovna nacela funkcioniranja munici-
palne obveznice kao vrijednosnog papira
i financijskog instrumenta. Osim toga,
izradena jJe usporedna analiza s drugim
eksternim izvorima, pri Cemu su se poku-
Sale wtvrditi osnovne prednosti munici-
palne obveznice  za  financiranje
investicija na razini lokalne samouprave.
Takoder je izvr§ena analiza mogucnosti i
perspektive uvodenja municipalne obvez-
nice u hrvatsku gospodarsku praksu.

*Slavonski privatizacijski investicijski fond.
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Pregledni ¢lanak

1. UVOD

Gotovo je redovita praksa, ne samo u Hrvatskoj,
nego i drugim zemljama, da potrebe jedinica lokalne
samouprave (poglavito gradova), i to najéeice u
sluCajevima kada se radi o investicijama u kapitalne
objekte, nadilaze moguénosti njihovog proraduna.
Lokalna je samouprava tada prisiljena razliku
sredstava pribaviti iz drugih, eksternih izvora.

Utakvim slu¢ajevima sredstva se obi¢no pribav-
ljaju kroz dugorogna zaduZenja §to je u sludaju finan-
ciranja kapitalnih investicija opravdano. Naime,
njihovo je koristenje predvideno kroz duZe razdoblje
pa je opravdano prenijeti dio tereta za njihovu
izgradnju i na budude generacije koje ¢e takoder
koristiti te objekte. Osnovno je pitanje, medutim, koji
su eksterni izvori financiranja najpogodniji za te
namjene.

U razli¢itim uvjetima koji proizlaze iz finan-
cijskog sustava jedne zemlje proizlaze i razlifite
mogucnosti za financiranje javnih potreba na razini
lokalne samouprave. Od §irine spektra mogucénosti
pribavljanja potrebnih financijskih sredstava za te
namjene ovisi i stupanj razvijenosti opéeg standarda u
okviru pojedine jedinice lokalne samouprave, a time i
kvaliteta uvjeta Zivljenja gradana na tom podrucju. To
je razlog §to lokalna vlast ne moZe biti ravnodusna
prema problemu financiranja javnih potreba na svom
podrucju i stoga je prisiljena stalno traZiti optimalna
rjeSenjau pronalaZenju izvora financijskih sredstava.

2. INSTRUMENTI FINANCIRANJA
POTREBA LOKALNE
SAMOUPRAVE

Osnovni je izvor financiranja potreba lokalne
samouprave njezin proracun. Medutim, Ceste su situa-
cije kada potrebe, poglavito u oblasti investicija, nadi-
laze moguénosti proracuna Sto znaci da jedinica
lokalne samouprave ne moZe jednokratno iz svog
proracuna financirati, primjerice, izgradnju nekih
kapitalnih objekata i stoga je prisiljena potraZiti
potrebna sredstva u eksternim izvorima. Moguénosti
se krecu u okvirima bankarskih kredita, drugih
pozajmica ili emisije municipalnih obveznica.

Nasga ranija praksa, u prijeratnom razdoblju, ali i
u razdoblju transformacije drustveno-gospodarskog
sustava, na Zalost, nije koristila druge oblike finan-
ciranja javnih potreba osim izravno iz proracuna ili je
to najCeSce bilo putom bankarskih kredita.
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Medutim, u praksi razvijenih zemalja razvili su
se i drugi instrumenti financiranja potreba fokalne
samouprave od kojih je vrlo rasiren oblik financiranja
emisijom municipalnih obveznica. Ta se iskustva sve
vise koriste 1 u zemljama u tranziciji u kojima je sve
veéi stupanj financiranja javnih potreba na razini
lokalne samouprave, koristenjem tog financijskog
instrumenta.'

Municipalne su obveznice vrijednosni papiri
koje emitira jedinica lokalne samouprave, najéesée je
to grad ili regija (u nasem slucaju bi to bila Zupanija),
sa svrhom da njihovim plasmanom pribavi sredstva u
visini emitiranih obveznica. Takve se obveznice emi-
tiraju na odredeni rok i uz odredenu kamatu koja se
ispladuje vlasniku obveznice po unaprijed utvrdenoj
dinamici. Kad istekne predvideni rok, obveznica
dospijeva na naplatu.

Municipalna je obveznica obi¢no dugorocni
vrijednosni papir s obzirom na rok dospijeéa, no u
odredenim slu¢ajevima ona moZze imati i srednjorocno
trajanje.

Kao i svi drugi eksterni izvori financiranja i mu-
nicipalne obveznice imaju primarni zadatak proSiriti
potencijal javnih financija na razini jedinice lokalne
samouprave.

Njihovom se emisijom omogucavaju dvije vrlo
bitne stvari za lokalnu samoupravu: prvo realizacija
planiranih projekata, a drugo, oslobadanje dijela
sredstava iz prorauna (koja bi inace morala biti
koriStena za realizaciju prethodno navedenih
projekata) za njihovo usmjeravanje u druge namjene.

3. Obveznice kao instrument
financiranja javnih potreba

31 Opéa obiljezja obveznice

Moguénosti financiranja municipalnim obvez-
nicama javnih potreba na lokalnoj razini proizlazi iz
karaktera obveznice kao vrijednosnog papira, ali t
njezine uloge eksternog izvora financiranja u onim
sluajevima kada su proracunska sredstva nedovoljna
za pokrice odredenih javnih potreba ako je u pitanju
drzava ili njezine niZe razine organiziranosti, odnosno
kada postoje potrebe za dodatnim sredstvima
(investicijskim ili obrtnim) kada je u pitanju kor-
poracija.

1Kopzmyi, M.: Developing a competitive sub - na-
tional finance market policy issues and challenges, Sav-
jetovanje: Novi oblici financiranja jedinica lokalne
samouprave 1 uprave, Varazdin,1998.

Kao sredstvo, obveznice u osnovi predstavljaju
kredit koji njihovi kupci daju emitentu pod odredenim
uvjetima, a s obzirom na cijenu uloZenih sredstava
(kamatu) i rok dospije(’:a.2 To obiljezje daje obveznici
karakter vrijednosnog papira s fiksnim prihodom koji
predstavlja ranije definirana kamata. O obveznici se
svakako ne moZe govoriti kao obi¢nom kreditu, kao
§to je to slucaj kod bankarskih kredita. Kad banka daje
kredit, poslovni odnos, koji iz njega proizlazi, ostaje na
relaciji kreditor-primatelj kredita sve do njegovog
povrata. Kada kupac kupuje obveznicu, on kreditira
emitetnta, ali on ne mora nuZno ostati u poslovnom
odnosu prema emitentu kao primatelju kredita do
konacnog dospijeca obveznice na naplatu. To znaci da
vlasnik obveznice moZe u svakom trenutku prekinuti
takav odnos jednostavnom procajom svoje obveznice
na trziStu kapitala. Ta mogucnost proizlazi iz dvaju
osnovnih obiljeZja obveznice koje ona ima kao
vrijednosni papir; 1. ona je utrZivai 2. ona je
prenosiva,

U prvom slu¢aju, vlasnik moZe svoju obveznicu
ponuditi na prodaju na trZiStu kapitala i pretvoriti ju u
likvidna sredstva. Ovim ¢inom novi kupac obveznice
postaje slijednik svih prava prema emitentu, a koja
nosi obveznica koju je stekao u vlasnistvo. Nanjegasu
prenesena navedena prava u trenutku prijenosa nakon
§to je izvrSena kupoprodaja. Osnovna je pretpostavka
da sc¢ ta moguénost moZe realizirati postojanje
aktivnog trZista kapitala.

U procesu koriStenja obveznice kao sredstva
financiranja vrlo je vaZna faza njezine amortizacije
koja predstavlja postupak isplate glavnice uveéane za
kamatu. Obveznice moraju imati unaprtjed utvrdeno
dospijece u kojem ¢e se likvidirati trazbina iz
obveznice. Ona moZe biti realizirana jednokratno ili
serijski. I u jednom i u drugom slucaju postoje
prednosti i za emitenta i za vlasnika obveznice. Iako je
financijska struktura obveznica vrlo razlicita s
obzirom na prirodu njezina kupona, odnosno na vrstu
kamata, najce$ée je zastupljena ona, Cija je kamata
definirana ve¢ prilikom emisije i kao kupon pred-
stavlja sastavni dio obveznice. To svrstava obveznice
u skupinu vrijednosnih papira s vrlo niskim stupnjem
rizika. Premda su prinosi po obveznici zbog togamaniji
nego kod nekih drugih vrijednosnih papira s varija-
bilnim prinosom, mnogi investitori skloniji kupovati
obveznice upravo zbog tog faktora sigurnosti koji je

2Foley,B.J.: TrziSte kapitala, Mate, Zagreb 1991.
str.. 75
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osobito zna€ajan u zemljama u ¢ijim je ekonomijama
izraZen vedi stupanj nestabilnosti.

32. Financijski aspekt obveznice
Cijena obveznice

Ranije je istaknuto da obveznice pripadaju
vrijednosnim papirima s fiksnim prihodom. No, to se
ne moZe rei 1 za njezinu trZiSnu vrijednost. Ona je
podloZna promjenama na koje utjefe vrijeme
odredivanja vrijednosti u odnosu na vrijeme njezinog
dospijeca. Isto tako nanjezinu vrijednost utjeée i odnos
izmedu kamatne stope na obveznicu i trZidne kamatne
stope. Cijena je obveznice jednaka sada$njoj vrijed-
nosti buduéih novcanih tijekova koje ta obveznica
nosi.

U generalnom obliku vrijednost obveznice moZze
se izraziti kroz sljedeci obrazac:®
C M
i + n
= (1+r) (1+7)

gdje je: P = cijena obveznice
n = broj razdoblja (2 x godisnje)
C = polugodisnja vrijednost kupona
r = kamatna stopa ( obracunava se polugodisnje)
M= vrijednost na dan dospijeca
t = vrijeme dospijeca obveznice na naplatu.

U trenutku prodaje obveznice ugovara se fiksna
kamatna stopa koja vrijedi do roka dospijeca, a
isplacuje se u apsolutnom iznosu u pravilnim vremen-
skim razmacima, najc¢esce polugodisnje.

Sadasnja vrijednost tako definiranog kupona
odreduje se po obrascu:
1

1-
Ce (1+r)"
r

Cijena obveznice u funkcionalnom je odnosu
prema kamatnoj stopi i vremenu dospijeca. U tom
smislu definirana je serija teorema Cija se interpre-
tacija daje u nastavku.

3
Fabozzi, F.J.: Investiment management, Prentice
Hall Upper Saddle River, New Jersey, 1999. str.475

4
Orsag,S.: Financiranje emisijom vrijednos-
nih papira, Rifin, Zagreb,1997. str. .272-277

a) cijena se obveznice kreée u suprotnom
smjeru od kretanja kamatne stope na trZistu,

b) §to je duZe vrijeme do dospijeca obveznice,
to je veca postotna promjena cijene obveznice,

¢) §to je niZa kamatna stopa (kupon) to je veca
postotna promjena cijene za svaku promjenu kamat-
ne stope na trzistu,

d) uz definirano vrijeme dospijeca i kupona,
poveéanje cijene obveznice, zbog pada trZi$nih
kamatnih stopa uvijek ¢e biti veée od smanjenja
cijene obveznice zbog povecanja trzisnih kamatnih
stopa, za istu apsolutnu promjenu.

U nastavku se daje graficki prikaz dvaju najizra-
Zenijih efekata na kretanje cijena obveznica, a koji
nastaju kao rezultat djelovanja kamatnih stopa i
faktora vremena do dospijeca.

Cljena

A

v

Grafikon 1. Odnos cijene obveznica prema
kamatnim stopama

Cijena obveznice

A

Smanjenje prinosa obveznice

Naminalna vrijednost

Puovecanje diskontne vrijednosti
obvezniee

Dospijece

P Vrijeme

Grafikon 2. Odnos cijene obveznice i vremena
dospije¢a stopama
Stopa prinosa obveznice

Kod ulaganja u obveznice treba razlikovati dva
oblika stope prinosa: tekucu stopu prinosa i stopu



Dr. Stipan Penavin: Municipalne obveznice kao mogudi oblik dugoroénog financiranja potreba lokalne samouprave

120

Ekonomski vjcsnik, br. 1i 2 (12): 117 - 125, 1999,

prinosa do dospijeca, odnosno ukupnu stopu prinosa
obveznice. U prvom slucaju radi se o prinosu koji se
moZe shvatiti kao odnos nominalne kamatne stope i
teaja po kome je obveznica kupljena, a u drugom,
kada je u pitanju prinos do dospijeca, radi se o zbroju
odnosa izmedu kamate i kupovnog teaja obveznice
uzimajuéi u obzir i otplatu glavnice, odnosno duga o
dospijeéu.5

Tekudi prinos predstavlja u odredenom smislu
pokazatelj o godisnjoj profitabilnosti prinosa od
kamata na obveznice. On pokazuje onaj postotak
kamata koji ¢e se primiti na sadaanu vruednost
ulozenih sredstava u obbeznice.

Prinos do dospijeca predstavlja u stvari internu
stopu rentabilnosti ulaganja u obveznice. Njom se
utvrduje stupanj opravdanosti ulaganja u obveznice
pri ¢emu se uzima u obzir veli¢ina i dinamika svih
novéanih primitaka u odnosu na njenu trZisnu
vrijednost.

Model utvrdivanja vrijednosti obveznice kao i
utvrdivanje prinosa na uloZena sredstva u obveznice,
osnovna su podrucja interesa i emitenta obveznica i
investitora u obveznice. Spoznaja o tim veliinama,
osobito ovom drugom, omoguéava pravovremeno
donodenje odluke o kupnji obveznica.

4. Opravdanost financiranja javnih
potreba emisijom municipalnih
obveznica
S obzirom na druge moguénosti financiranja
javnih potreba i druge eksterne izvore koji stoje na
raspolaganju lokalnoj samoupravi, postavlja sc pitanje
koliko je opravdano koristiti municipalne obveznice
kao sredstva financiranja npr. javnih investicija, i
postoje i kakve prednosti u tom smislu u odnosu na
druga sredstva. Svakako, ovdje se u prvom redu misli
na bankarski kredit kao najkonkurentniji oblik
eksternog financiranja u odnosu na financiranje
municipalnim obveznicama.

Ono §to bi se moglo pripisati kao prednost
bankarskim kreditima u procesu financiranja poje-
dinih projekata, ¢injenica je da jednom ugovoreni
iznos sigurno dolazi primatelju kredita (jedinici
lokalne samouprave) na ra¢un s kojim on moZe raspo-
lagati shodno ranije utvrdenoj namjeni. Nadalje,
primatelj kredita ima u tom slu¢aju samo jednog
partnera, a to je banka koja se pojavljuje kao kreditor.

5
Prohaska Z.: Analiza vrijednosnih papira,
Infoinvest, Zagreb 1996. str. 119

Osim toga, cijeli je postupak, iako ponekad traje duZe,
zbog manjeg broja sudionika relativno jednostavan.

Financiranje potreba jedinica lokalne samoup-
rave emisijom municipalnih obveznica ima viSestruke
prednosti. Prvo, to su one koje proizlaze najéesce iz
nepovoljnih uvjeta bankarskog kreditiranja ili
financiranja iz drugih eksternih izvora, a drugo, to su
prednosti koje proizlaze iz samog karaktera muni-
cipalne obveznice kao sredstva financiranja i kao
vrijednosnog papira.

U prvom slu€aju to su relativno visoke aktivne i
niske pasivne bankarske kamatne stope. Visoke
aktivne kamatne stope destimulativno djeluju na
primatelja da se odluci podizati kredit kod banke.
Niske pasivne kamatne stope destimulativno djeluju
na investitora (ulagaca) da viSak svojih sredstava
plasira ili uloZi u banku.

Ti odnosi pogoduju financiraju emisijom
municipalnih obveznica u prvom redu zbog toga jer
emitent moze odobriti kamatnu stopu koja je niZa od
aktivnih 1 vi§a od pasivnih bankarskih kamatnih stopa.
U prvom slucaju to je pogodnost za emitenta jer ¢e
posudena sredstva pribaviti po niZoj cijeni. Za inves-
titore, odnosno ulagace, iste kamatne stope pred-
stavljaju vecu pogodnost jer ¢e na uloZena sredstva
imati veCe prinose.

hankarskih
hamanh

stopa

'y

Karske
Kimaine stope

\/\*\\\/\ Ao

Kanaini trend

Grafikon 3. Podrudje definiranja kamatnih
stopa na obveznice

Inace, visina kamatnih stopa najcesce se
odreduje prema rejtingu, odnosno bonitetu emitenta.
Sto je rejting emitenta municipalnib obveznica visi, to
podrazumijeva da je izloZenost riziku za investitore
niza, pa je u takvim slucajevima i kamatna stopa niZa.
Svakako, u slucaju niZeg rejtinga emitenta te relacije
imaju obrnute odnose.

I pored niza problema kojt prate emisiju svih
vrijednosnih papira, pa takc i municipalnih obveznica,
one pruzaju i emitentu i svojim vlasnicima niz
dodatnih pogodnosti i to u prvom redu one koje
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proizlaze iz ve¢ spomenutog karaktera ove vrste
obveznica kao sredstva financiranja i kao vrijednosnih
papira. Cinjenica da su one u svakom trenutku utrZive i
da su rangirane vrlo visoko na Ijestvici sigurnosti vri-
jednosnih papira, vjerojatno pripada osnovnim
razlozima §to municipalne obveznice i u zemljama s
razvijenijom praksom trZista kapitala pripada
najatraktivnijim vrijednosnim papirima.

Ako se promatraju moguénosti s aspekta emi-
tenta, onda svakako treba naglasiti one prednosti koje
ubrzavaju cijeli postupak pribavljanja financijskih
sredstava i omogucéavaju emisiju toliko serija muni-
cipalnih obveznica koliko ima projekata, ukoliko se
njihova realizacija odvija sukcesivno.

Ovdje treba takoder istaknuti odredene
pogodnostt za emitenta koje proizlaze iz mogucnosti
prijevremene amortizacije obveznica kroz njihovu
kupnju na trZistu kapitala od strane emitenta, ukoliko
raspolaZe odgovaraju¢im sredstvima, prije nego one
dospiju na naplatu. Time emitent smanjuje ukupne
troSkove emisije jer u takvim slucajeviina kupuje svoje
obveznice uz odgova-rajuéi diskont.

Prilikom emisije municipalnih obveznica treba
voditi racuna da njihova emisija ima pokrice u prilivu
proracunskih sredstava. Kod nekih projekata, kao §to
su komunalni objekti koji se mogu servisirati veéim
dijelom iz vlastite djelatnosti, ta okolnost ne¢e moZda
biti toliko vaZna, kao $to ée to biti u sluéaju realizacije
onih projekata koji su za svoje funkcioniranje u
potpunosti ovisni o sredstvima iz proraluna.

5. Pretpostavke za emisiju
municipalnih obveznica

Emisija municipalnih obveznica predstavija za
sve njezine sudionike vrlo sloZen proces. Upravo zbog
sloZenosti ovog procesa mora biti ispunjeno niz
pretpostavki o kojima ovisi njegov konacan uspjeh.
Svaka emisija ima svoje posebnosti koje proizlaze iz
posebnosti svake jedinice lokalne samouprave. No,
svaka se emisija moratemeljiti na nekoliko nacela koja
imaju op¢i karakter.

A. Zakonska osnova

Za emisiju je municipalnih obveznica prva pret-
postavka zakonska osnova. Zakon o financiranju
jedinica lokalne samouprave i uprave vrlo temeljito
razraduje pitanje financiranja potreba jedinica lokalne
samouprave, kao i izvora iz kojih se potrebna sredstva
pribuvlja;]'u.6

Zakon o financiranju jedinica lokalne samoup-
rave (NN 117/93)

U ¢lanku 83. u stavku 2. tog zakona, predvida se
mogucnost da jedinica lokalne samouprave za svoje
potrebe “moZe raspisati javni zajam ili izdati
obveznice (blagajnicke zapise) po odobrenju Minis-
tarstva financija”. Tom odredbom otvaraju se
mogucnosti za financiranje potreba lokalne samoup-
rave iz eksternih izvora, izmedu ostalog i emisijom
municipalnih obveznica. U ¢lanku 84., stavak 2.,
eksplicitno se navodi za koje se namjene mogu koristiti
ta sredstva. Samo “za financiranje izgradnje, do-
gradnje, preuredenja ili prilagodavanja objekata te
nabave opreme radi ostvarivanja trajnijih uvjeta za rad
i djelovanje svojih tijela i korisnika njezina prora-
cuna”. To u osnovi znaci samo za investicije.

Sam postupak izdavanja ili emisije municipalnih
obveznicareguliran je Zakonom o izdavanju i prometu
vrijednosnim papirima.7 Ovdje treba naglasiti da taj
zakon izdavanje municipalnih obveznica u odrede-
nom smislu izuzima iz uobiCajenog postupka koji je
definiran u okviru njegovih propisa. U ¢lanku 16.
stavak 3. navodi se da “izrada prospekta nije potrebna
ako se radi o drzavnim obveznicama (u okviru kojih se
podrazumijevaju i obveznice izdane od strane lokalne
samouprave)”, buduci da se prema ¢lanku 24. istog
zakona “drzavne obveznice izdaju po posebnom
zakonu™.

Prema ¢lanku 55. tog zakona “drZavne
obveznice mogu se uvrstiti na burzu, za §to nisu
propisani posebni uvjeti”. Ta zakonska odredba ima
dvostruko znadenje za drZavne obveznice opCenito, a
time i za municipalne. Ona municipalnoj obveznici
daje karakter vrijednosnog papira i na takav ih nacin
izjednacava sa svim drugim utrZivim vrijednosnim
papirima, a drugo, ona omogucava vlasnicima tih
obveznica izlazak na trZiste kapitala i pretvaranje
obveznice u likvidna sredstva.

B. TrZste kapitala

Jedna od pretpostavki za emisiju vrijednosnih
papira opéenito, pa tako i municipalnih, svakako je
postojanje trZista kapitala. U toj Cinjenici leZi i osnovni
razlog za§to to sredstvo financiranja lokalne
samouprave nije kod nas jo$ uvijek postiglo zadovo-
ljavajui stupanj upotrebe, a u razvijenim zapadnim
zemljama jest. U Hrvatskoj je trziste kapitala, za
razliku od razvijenih zapadnih zemalja, jo§ uvijek
nedovoljno razvijeno.

Zakon o izdavanju i prometu vrijednosnim papi-
rima (NN 107/95 1 142/98)
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Trzite kapitala omoguéava svim onim sub-
jektima koji imaju vidak sredstava da svoja sredstva
investiraju u vrijednosne papire koji im omoguéavaju
vecu kapitalizaciju ili sigurniji ulog, s tim §to oni u
svako vrijeme ako im se za to ukaZe potreba, taj isti
vrijednosni papir mogu ponovno plasirati na trZiSte
kapitala i za njega dobiti likvidna sredstva.

U toj ¢injenici nalazi se prilika za municipalne
obveznice kao sredstvo financiranja javnih potreba,
poglavito u oblasti kapitalnih investicija na razini
lokalne samouprave. Emitent municipalne obveznice
moZe njihovom emisijom i plasmanom mobilizirati
sredstva i velikih i malih ulagaca. Ovi drugi su osobito
zanimljivi jer ih je velik broj i premda njihovasredstva
nisu pojedinacno znacajna, kada se akumuliraju ona
predstavljaju impozantan investicijski potencijal.

Istovremeno, trZiste kapitala pruZa sigurnost
investitoru da moZe transformirati svoju imovinu iz
obveznice u likvidna sredstva.

C. Kreditna sposobnost jedinice
lokalne samouprave

Kreditna sposobnost jedinica lokalne samoup-
rave predstavlja njihovu sposobnost da iz redovnih
priliva financijskih sredstava, tj. iz proracuna, mogu
servisirati svoje obveze koje su nastale iz kreditnog
odnosa. Tu se misli na sve oblike zaduZivanja,
odnosno pribavljanja dodatnih sredstava iz eksternih
izvora financiranja. U ovom slu¢aju time je obuh-
vaéena i eventualna emisija municipalnih obveznica.

Bududi da su zakonom jasno definirana pravila
izdavanja obveznica, u okviru kojih je sigurnost vrlo
visoko rangirana, svaka je jedinica lokalne samoup-
rave kao emitent duZna procijeniti svoje financijske
moguénosti u razdoblju dospijeca obveznice na
naplatu. Sukladno planu priliva sredstava u proraCun,
emitent mora planirati opseg emisije obveznica i
dinamiku njihovog dospijeca na naplatu. Svakako, pri
tom se moZe racunati samo na onaj dio proracuna koji
preostane nakon §to se podmire sve tekuce obveze
funkcioniranja lokalne samouprave, a koje se inace
financiraju iz proracuna.

Okvirima kreditne sposobnosti jedinice lokalne
sz\inouprave pripadaju i moguénosti kojima ona
raspolaZe, a u smislu osiguravanja adekvatnog jam-
stva kako bi sigurnost investitora, odnosno ula-gaca u
municipalne obveznice, bila maksimalna. Pri tom se
misli na jamstva banke koja ée pratiti emisiju i biti
njezin pokrovitelj, a koja jedinica lokalne samouprave

mora pokriti kvalitetnim sredstvima osiguranja placa-
nja.

D. Zastita od rizika

Svi vrijednosni papiri, pa tako i municipalne
obveznice, nose sa sobom odredene rizike. Dvije su
osnovne skupine rizika koji suu praviluuvijek prisutni
i kojt se pojavljuju s razlicitim stupnjem mogucnostic
ugroZavanja posjedovanja pojedinog vrijednosnog
papira. To su sustavni i nesustavni rizici.

Kod sustavnih rizika radi se o ukupnim trZi$nim
rizicima koji proizlaze iz okruZenja (nacionalna
gospodarska politika, reforme financijskog i poreznog
sustava, poremecaji koji dolaze na medunarodnim
trziStima kapitala i sl.). Na ovu se vrst rizika najcesce
ne moze utjecati. :

U drugom slu¢aju, radi se o rizicima koji su
specifi¢ni za svaku emisiju vrijednosnih papira. Na
njih ne utjecu toliko vanjski ¢imbenici i u tom smislu
postoje veée moguénosti zastite od njih, a samim tim
postoji i vrio visok stupanj moguénosti njihovog
otklanjanja.

Ve¢ je istaknuto da je obveznica po svom
karakteru vrijednosni papir koji je znatno manje
izloZen rizicima (pogotovo sustavnim) u odnosu na
druge vrijednosne papire koji se pojavljuju na trZistu
kapitala. Stupanj sigurnosti povecava Cinjenica da je
moguénost otkrivanja mogucdih rizika i njihovo
mjerenje znatno veca ve¢ u fazi pripreme emisije nego
§to je to slucaj kod drugih vrijednosnih papira. Stoga,
pored toga Sto ¢e svaki investitor pokusati smanjiti
potencijalne rizike disperzijom ulaganja u viSe
vrijednosnih papira, kada su u pitanju municipalne
obveznice postoji moguénost da se ve¢ kod njihove
emisije, njezinom kvalitetnom pripremom, dobar dio
tih rizika eliminira.

6. Postupak zaduzivanja jedinica

lokalne samouprave emisijom
obveznica

Okvire za izdavanje municipalnih obveznica
daju svi prethodno navedeni zakoni, a posebno Zakon
o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima, kao i
posebni zakoni koji reguliraju realizaciju pojedine
emisije. '

U postupku izdavanja obveznica, opCenito,
postoji vide sudionika, pa stoga postoji i viSe faza u
njegovoj realizaciji. Kljuénu ulogu ima izdavatelj. On
se pojavljuje u pocetnoj fazi u kojoj mora stvoriti
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odgovarajuce preduvjete uskladene sa zakonskim i
materijalnim pretpostavkama za emisiju obveznica.

Drugi je vaZan sudionik ulagatelj ili investitor,
odnosno kupac obveznice. On se pojavljuje u zavrinoj
fazi postupka emisije obveznice.

U razdoblju kada emitent donese odluku o
emisiji obveznica do njihovog plasmana postoje jos§ i
medufaze €iji su nositelji pojedini struéni izvriitelji
koji svojim angaZmanom osiguravaju kvalitetu
emisiji. To su

- Agent izdanja koji vodi cijeli proces i
povezuje ostale subjekte,

- Garant koji ima funkciju jamca svih ob-
veza 1z obveznice,

- Pokrovitelj uvrStenja osigurava izvrSe-
nje plasmana,

- Platni agent vodi platni promet emisije
u fime i za racun emitenta,

- Voditelj registra vodi
no knjigu vlasnika obveznica.

registar, odnos-

Svakako, ovdje treba navesti jo§ i dva vrlo vaZna
¢imbenika koji neizravno sudjeluju u svakom projektu
emitiranja obveznica, a to su:

- Ministarstvo financija i
- Komisija za vrijednosne papire.

Njihova uloga u postupku emisije obveznica
nalazi se s jedne strane u osiguranju zakonskih pret-
postavki, a u drugom, u kontroli uskladenosti svih
aktivnosti na realizaciji projekta sa zakonskom
regulativom.

Postupak emisije podrazumijeva stvaranje
undewriting grupe ili sindikata i to od prethodno
navedenih sudionika (banke, brokeri i dileri) koji
preuzimaju emisiju, daju potrebne garancije, jamce
prodaju i plasman emisije.

Prethodno se izdaje prospekt koji se daje na uvid
Komisiji za vrijednosne papire, a koja na osnovi njega
ocjenjuje je li plan realizacije projekta emisije
uskladen sa zakonskim propisima. Ako jest, Komisija
izdaje suglasnost i emisija se stavlja u prodaju.

7. Perspektive financiranja potreba
lokalne samouprave emisijom
municipalnih obveznica
Ocito je da emisija municipalnih obveznica
moZe predstavijati znacajan eksterni izvor prihoda za
financiranje potreba jedinica lokalne samouprave.
Cinjenica je, medutim, da se njihova primjena jos

uvijek nije razvila kao praksa u Republici Hrvatskoj i
pored toga §to u svijetu u tom smislu postoje pozitivna
iskustva. Ta spoznaja upuéuje na dva osnovna pitanja;
zasto je to tako i kakvu perspektivu ima kod nas taj
oblik financiranja javnih potreba na lokalnoj razini.

Odgovori na oba ova pitanja djelomi¢no su
navedeni u prethodnom dijelu ovog teksta. Naime, ne
moZe se osporiti ¢injenica da su u Hrvatskoj ispunjene
osnovne pretpostavke koje su dovoljne da se mogu
vriiti emisije ovih obveznica. Postoji naime
odgovarajuca zakonska infrastruktura, trZiste kapitala
je relativno aktivno (postoji burza i OTC trZidte),
sigurno je da postoje potrebe u jedinicama lokalne
samouprave, poglavito u onim gradskim, za dodatnim
izvorima financiranja. Te su potrebe posebno nagla-
Sene u onim gradovima ¢ija je urbana i gospodarska
infrastruktura stradala u proteklim ratnim zbivanjima
koji zbog toga imaju povecane potrebe za inves-
ticijama s jedne i smanjeni priliv sredstavau proracuns
druge strane. Kroz cijelo proteklo razdoblje banke su
kao eksterni izvor financiranja bile prakti¢no
nedostupne zbog izrazito skupih kredita (visoke
kamate, rigorozna jamstva, visoke zatezne kamate u
sluéaju kasnjenja s otplatama zajma i sl.).

Pored svega toga bilo je samo nekoliko pokusaja
na ovakav nacin financirati neke projekte koji nisu
predstavljali znacajniji poticaj za daljnje razvijanje
prakse financiranja javnih potreba emisijom
municipalnih obveznica.

Ocito je da postoji viSe razloga za ovakvo stanje.
Sigurno je da je kod veéeg broja jedinica lokalne
samouprave problemati¢na njihova kreditna
sposobnost. No, vjerojatno je osnovni razlog njihovo
nedovoljno poznavanje tog financijskog sredstva i
moguénosti koje proizlaze iz njegovog koriStenja. U
Hrvatskoj nema tradicije koristenja vrijednosnih
papira kao financijskih instrumenata i stoga je jo§
uvijek evidentno nepoznavanje prednosti njihovog
koriStenja kod upravljackih struktura poglavito na
razinama lokalne samouprave. Tome svakako treba
pridodati i nespremnost banaka da preuzmu funkciju
potpisnika emisije, odnosno njezinog pokrovitelja
(underwritera) i preuzimanje rizika za emisiju. Ako bi
poneka banka i pokazala interes za takav projekt,
uvjeti koje pri tom zadaje izrazito su destimulativni.

U takvim okolnostima moglo bi se reéi da je
perspektiva financiranja javnih potreba na lokalnoj
razini emisijom municipalnih obveznica kod nas
posve problemati¢na. Svakako da to ne stoji jer se
navedeni nedostaci mogu otkloniti kroz intenzivniju
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cdukaciju onih kadrova koji su zaduZeni za pripremu
projekata financiranja potreba jedinice lokalne
samouprave. Ni problem banaka u takvom obliku nece
ostati trajan jer je oCito da ¢e i one uskoro morati vodi
vise rauna o svojoj ulozi u takvim procesima. To je
uostalom trend u svijetu koji ne smije biti zanemaren
niti kod nas.

Ono §to &ini financiranje javnih potreba na
lokalnoj razini emisijom municipalnih obveznica
perspektivnim, potencijalni su investitori.

Na hrvatskom trZistu kapitala isprofilirale su se
ve¢ dvije kategorije investitora koji su aktivni pautom
smislu predstavljaju i potencijalne investitore za
eventualne emisije municipalnih obveznica. To su
individualni i institucionalni investitori.

U prvom slu€aju to su pojedinci koji viSak svojih
sredstava umjesto u klasi¢nu Stednju sve vise
usmjeravaju u ulaganje u vrijednosne papire. Kada su
u pitanju dionice, koje su za sada prakticno i jedini
vrijednosni papiri koji se nalaze na trZiStu kapitala,
dosadainja je praksa pokazala da interes kod
individualnih investitora raste izrazitom dinamikom.
Zbog manjeg rizika, municipalne bi obveznice ovoj
kategoriji ulagaca mogle postati jo§ zanimljivije za
ulaganje.

Druga su kategorija potencijalnih investitora
institucionalni investitori koji su se u Hrvatskoj
pojavili prvo u vidu privatizacijskih fondova
(PIF-ova). Trenutno ih je u Hrvatskoj sedam s
ukupnim kapitalom od oko 750.000.000 DEM.
Pocetni oblik toga kapitala bio je iskljucivo u
dionicama i to uglavnom loSe kvalitete, no on se
svakodnevno mijenjao u Korist likvidnih sredstava.
PIF-ovi ve¢ sada pripadaju najaktivnijim sudionicima
trZista kapitala. Za njih se veé pojavio problem
nedostatka kvalitetnih vrijednosnih papira na trzistu
kapitala, a ukoje bi mogli uloZiti sredstva koja su stekli
prodajom dionica iz svog portfelja iz kuponske
privatizacije. Kako je jedno od osnovnih nacela
poslovanja investicijskih fondova, kao institucio-
nalnih, investitora diverzifikacija rizika, interes za
ulaganje dijela raspoloZivih sredstava u “sigurnije”
vrijednosne papire, kao §to su obveznice bit e kod njih
stalno prisutan.

Pored PIF-ova koji ¢e se za odredeno vrijeme
transformirati u investicijske fondove, u Hrvatskoj su

u zavrsnoj fazi i pripreme za osnivanje drugih
institucionalnih investitora. To ¢e biti prije svega
mirovinski fondovi, vrlo jake financijske institucije sa
znatnim kapitalom koji ¢e biti plasiran na trZiste
kapitala. Osim toga, osnovat e se i drugi zatvoreni i
otvoreni investicijski fondovi koji ¢e sigurno bitj,
aktivni sudionici na trZistu kapitala.

Sve to ukazuje na Cinjenicu da e se okolnosti u
strukturi sredstava financiranja postupno promijeniti.
Sadasnji problem nedostatka novca za investiranje
mogao bi se pretvoriti u problem nedostatka
kvalitetnih vrijednosnih papira u koje bi potencijalni
investitori mogli ulagati.

Upravo u toj Cinjenici nalazi se prilika i
perspektiva za jedinice lokalne samouprave koje bi
emisijom svojih obveznica mogle prikupiti znacajna
investicijska sredstva za svoje potrebe.

8. ZAKLJUCAK

SloZena ekonomska situacija koja je u Hrvatskoj
prisutna ve¢ duZe vrijeme pogodila je sve sektore
drustveno-gospodarskog sustava osobito one koji se
financiraju iz proraunskih sredstava. U tim
okolnostima problemi posebno dolaze do izraZaja na
razini lokalne samouprave i to u veéem dijelu
Republike Hrvatske. Naime, u vecini slucajeva
lokalna samouprava nije u stanju iz redovnih
proracunskih sredstava financirati razvitak i izgradnju,
odnosno u odredenom broju slucajeva obnovu, urbane
infrastrukture i ostale kapitaine objekte. Stoga je
upuéena na dodatne, eksterne, izvore sredstava s kojim
bi mogla zadovoljiti svoje potrebe. Kako to najcesce
znali poskupljenje realizacije pojedinih projekata
namece se potreba traZenja i drugih rjesenja.

U svijetu je razvijena praksa koritenja razlicitih
sredstava financiranja na ovakvoj razini, akoji suse u
odredenim okolnostima pokazali racionalnijim i
ucinkovitijim. U ovom slu¢aju misli se namunicipalne
obveznice. Postojeca situacija u Hrvatskoj upucuje na
potrebu razmatranja moguénosti koristenja tog
sredstva i u naSim uvjetima. S obzirom na relativno
povoljna iskustva financiranja investicija na razini
lokalne samouprave u drugim zemljama, za
pretpostaviti je da bi se sli¢ni uinci mogli ostvariti i u
veéini sludajeva kod nas. Stoga je ovom pitanju
potrebno posvetiti viSe pozornosti kroz adekvatna
istraZivanjaistvaranje uvjeta za eventualnu realizaciju
takve prakse.
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MUNICIPAL BONDS AS A POSSIBLE FORM OF LONG-TERM FINANCING OF
LOCAL SELF-GOVERNMENT NEEDS

Summary

The topic elaborated in the paper deals with two problems: financig of investments on the lo-
cal self-government level and affirmation of municipal bond as a financial instrument which has
not been sufficiently present in Croatian economic practice. The first case is the issue which ap-
pears in the moment when investment needs on the local self-government level exceed the possi-
bilities of their financing budget. Under the conditions, the local self-government is forced to look
for the financial resources from external sources. It has mainly been reduced to a very narrow fi-
nancing choice in this country, in fact exclusively to bank loans allocated under fairly unfavour-
able conditions, in the previous period of time. The paper suggests the introduction of new
investment practice on the local self-government level through the issue of municipal bonds. This
the basic principles of the municipal bond functionig as government securities and financial ele-
ment have been elaborated in the paper. Besides, the parallel analysis with other external sources
has been worked out in detail to establish the basic advantages of the municipal bond to finance
the investments on the local self-government level. The analysis of possibility and prospect of mu-
nicipal bond introduction into Croatian economic practice has also been worked out.




